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INTRODUCAO

Com o intuito de abranger, de forma conceitual, os jogadores
do Global Management Challenge (GMC), esse manual com
tematicas do jogo € possuidor de assuntos desde o ambiente
empresarial e suas dependéncias at€ sobre tomadas de decisoes e
partes financeiras.

O GMC € um desafio enfrentado por equipes que necessitam
gerir uma empresa virtual. O jogo contém um simulador que
produz planilhas com numeros indicadores de desempenho,
vendas, custos, producdo, finangas e etc. Com isso, cada equipe
deve gerir sua empresa de forma que esteja em melhor condi¢ao
para enfrentar o futuro (Manual GMC 2013).

Assim, o foco, deste, € abordar de forma ampla assuntos
voltados a gestdo de negodcios e questdes do ramo empreendedor
enfrentados ao gerenciar uma empresa. E, também, nao
especificamente em cada topico das rodadas do GMC, mas de
modo amplo que dé suporte simples e direto a qualquer que tenha
interesse no ramo.

Em suma, o objetivo € alcancar jogadores de games
empreendedores e leitores em busca de explicacao pratica sobre o
cotidiano empresarial.



1. AMBIENTE COMPETITIVO

Para comecar a falar sobre gestdo de empresas, precisa-se
falar primeiro sobre o local onde estard inserido. Nao € segredo
que € comparado com uma selva, onde o mais forte e melhor esta
no topo do pddio.

Porém, a parte mais importante € saber analisar este ambiente
competitivo. A estratégia de andlise mais conhecida do ramo € as
cinco forcas de Porter. Essas forcas consistem em: I - Entrada de
novos concorrentes, II - Ameaga de substitutos, III - Poder de
negociacao dos compradores, IV - Poder de negociacdo dos
fornecedores e V - Rivalidade entre os concorrentes ja existentes.

Esquema 1- Forcas competitivas de Porter.

AMEACA DE
PRODUTOS
SUBSTITUTOS

Fonte: Adaptado de siteware (2021)



Estas cinco forg¢as irdo determinar a taxa de rentabilidade no
longo prazo, de uma determinada industria. Assim, essa
metodologia permite que as empresas analisem seu ambiente de
negocios e tracem um planejamento adequado a sua situacao.
Com isso, para definir o status da primeira for¢a (Entrada de
novos concorrentes), € necessario analisar os obstaculos para
ingressar em determinado mercado e a reacdo dos competidores
ja existentes, se obstaculos para entrada e a resposta dos
concorrentes for agressiva, o status de ameaga da primeira forga €
baixa.

A ameacga de substitutos, a segunda forga, consiste em
analisar o quanto um produto de uma industria pode ser
substituido por produtos de outras industrias, um exemplo sao
alguns acessorios antes muito uteis ao uso doméstico como
relogios, radios e alarmes que tém sido substituidos por
smartphones. Portanto, quanto mais especializado for
determinado nicho de mercado, menor sera o risco de substitutos
de outras industrias.

A terceira forgca compreende-se em analisar o poder de
negociacdo dos compradores, onde sao analisados a poténcia de
reducdo do valor de compra pressionado pelos clientes. Tais
fatores indicam que certa industria tem essa for¢ca preponderante
de baixa diferenciacdo entre os produtos dos concorrentes e de
baixo custo de troca de fornecedores. Pois, um comprador
representa grande parte das vendas, entre outros. Assim, € um
exemplo, o ramo dos supermercados, onde € possivel notar que as
empresas do setor operam com margens baixas.

Na outra ponta, a quarta forca analisa o quanto fornecedores



podem absorver a rentabilidade de uma determinada industria.
Desta forma, pode ser observado em setores, onde ndo € possivel
repassar o aumento dos custos aos clientes. Assim, fatores que
determinam essa forca sao dependéncia de poucos fornecedores,
custos elevados de mudanga de fornecedor e auséncia de produtos
substitutos.

Por ultimo, a quinta for¢a trabalha a rivalidade entre os
concorrentes. Este, pode ser influenciado pela quantidade de
“players” nesse mercado, pelo equilibrio entre os mesmos, pelas
barreiras altas a saida e entre outros fatores.

Logo, a partir da andlise dessas forcas, € possivel ter uma
visdo ampla do ambiente competitivo, a0 qual uma determinada
empresa esta inserida e a partir disso, desenvolver um plano de
acao eficaz para aquela area.

1. 2. O MERCADO EM QUE SUA EMPRESA
ATUA

ApoOs, tomar conhecimento sobre 0 ambiente em que se
insere e como enfrenta-lo os competidor, agora, deve-se entender
sobre o mercado em que sua empresa atua. Visto que, 0s mesmos
servicos ou produtos que se comercializa sdo apresentados de
varias formas no mercado. E assim, os que mais se destacam sao
consequentemente os mais vendidos.

Porém, primeiro a definicdo de mercado, segundo o
EMATER-DF, € o “local” onde acontece as forcas da oferta e
demanda, por meio de vendedores € compradores, para que, por
meio do ato de



compra e venda, aconteca a transferéncia de propriedade da
mercadoria.

Essa andlise de mercado € um dos pontos encontrados no
plano de negocios da empresa estd relacionado a organizagao do
marketing € mostra um resumo das relacoes comerciais da
empresa, seus concorrentes e clientes, o tanto que a empresa
conhece em dados e informacdo do mercado atual que se
encontra. Isso, também, permite conhecer de perto onde e como
os produtos e servigos se encontram. Pois, junto com isso, o
mercado estd composto, também, pela concorréncia e pelo perfil
do consumidor.

No GMC, o jogo mundial sobre gestao de empresas, as
equipes lidam com trés tipos de produtos desconhecidos onde os
que mais se destacam e vendem sdao aqueles cujo as equipes
sabem investir bem na producdo, matéria prima e qualidade.
Além disso, os produtos de todas as equipes dentro da competi¢cao
competem entre si dependendo da rodada. Entdo, nesse momento
até saber administrar financeiramente bem o marketing pode
fazer uma boa diferenca na hora avancar para o podio.

Com isso, vemos que no mercado real nao se difere muito
desse jogo de negbcios. Pois, para saber em qual a segmentacao
do mercado, ou seja, o mercado em que a empresa atua. Segundo
Ferreira (2002), isso significa definir consumidores do seu
produto com necessidades parecidas para, entdo, assim, fazer sua
oferta de mercado. Além disso, o segmento deve ser:
identificavel, mensuravel, acessivel, rentavel e estavel. Pois, o
processo requer essa identificacao que afeta a decisdao de compra
dos consumidores.

Assim, primeiro € preciso entender as necessidades e desejos



do seu grupo de consumidores para satisfazé-los. Visto que, esse
esforco do aumento da precisao do grupo alvo da empresa nao €
facil. Entao, neste ponto encontramos o investimento primordial
da empresa que € o marketing, que falaremos mais adiante.

Portanto, para Ferreira (2002), € importante para as empresas
definir segmentos especificos para se direcionar com compostos
de marketing customizados, pois desta maneira a empresa
ganhard vantagem competitiva.

1.3. SUA EMPRESA E SEUS
COMPETIDORES

Sabe-se até o momento que € necessario conhecer sua
empresa para tomar decisOes mais eficazes e alcangcar melhores
resultados. No entanto, ¢ de suma importancia entender como
estao se comportando seus concorrentes. Pois, afinal, o mercado
sempre vai optar pelo melhor custo x beneficio.

No GMC, nao € diferente, € necessario uma visao geral da
Instituicdo, no qual seu grupo administra e também dos seus
competidores. Essa andlise € possivel através dos relatorios
trimestrais. Visto que, entender os documentos financeiros da sua
empresa, € essencial para discernir os erros, 0s acertos € o que
pode melhorar.

De forma que, no jogo, ao preencher a folha de decisdes de
cada rodada pode-se escolher obter algumas informagdes sobre as
outras empresas concorrentes, tais como: nimero de funciondrios,
preco dos produtos, avaliacoes dos clientes e detalhes contabeis.

Assim, tais informacoes podem facilitar na escolha de uma
estratégia a ser seguida nas decisoes futuras.
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E preciso uma interpretacao desses dados visando sempre
entregar ao cliente um produto da melhor qualidade possivel, com
um preco atrativo diante dos concorrentes, tudo isso sem
desorganizar a conta da sua empresa, visando sempre entregar
também um resultado satisfatorio aos acionistas e investidores.

No mercado real, a analise de concorréncia comega na etapa
de planejamento estratégico, na avaliacdo da conformidade dos
produtos/servicos. ApOs isso, pode-se fazer, também, através das
seguintes perguntas: De que maneira o produto ou servico pode
ser comparado ao do concorrente? De que maneira ele esta
organizado? Ele pode tomar decisdes mais rapidas do que voceé?

Ele responde rapidamente a mudancas? Tem uma equipe
gerencial eficiente? A concorréncia € lider ou seguidor no
mercado? Eles poderado vir a ser os seus concorrentes no futuro?

Portanto, € importante listar informacoes de todos os
parametros, desde o produto até do servico de venda e
organizacao empresarial, tanto da sua empresa como dos seus
competidores. Assim, entrarda de forma segura no mercado sobre
o que ird enfrentar. Pois, de acordo com o EMATER-DF, as
principais varidveis que orientam o jogo mercadologico da
concorréncia sao o preco, a condicio do produto, a
disponibilidade nos pontos de venda e a imagem de que o produto
goza junto aos consumidores.

1.4. COMPRADORES (CLIENTES)

Diante do conhecimento sobre o0 meio que se insere € com
quem vai concorrer no mundo do mercado competitivo, agora
deve entender melhor o seu alvo nas vendas.



Para conhecer bem a fundo o grupo de pessoas que estd
consumindo seu produto/servico, € necessario saber seus habitos
e modos de vida. Caso, o grupo de consumidores seja outra
empresa, € necessario saber como eles administram os negocios.

Mas, para ser mais especifico, deve-se tomar nota do grupo
de compradores nos seguintes pontos: Onde eles moram? Como
eles sao? Como eles agem?

Porém, de forma mais precisa, uma descricao deste grupo
com base no que consomem permite que 0s veja por uma oOtica
que estd mais familiarizada, ou seja, seus produtos e servigos.
ApOs a listagem desses parametros baseados nos compradores €
suas compras, pode-se conhecer melhor as necessidades do grupo
de clientes e, assim, adequar melhor seu produto e servico com a
realidade.

Apos a identificagdo desses fatores, € necessario atrair a
atencao dos consumidores, com os dados obtidos acerca do
consumo do grupo-alvo e das informacdes sobre os concorrentes,
¢ possivel determinar uma estratégia que seja atrativa
financeiramente para os clientes e também para a empresa.

No GMC, € possivel através dos relatorios, obter informacoes
acerca da regido geografica dos consumidores, sado
disponibilizados dados de vendas de trés produtos em trés faixas
de preco diferentes, no Mercado Comum do Sul (Mercosul),
Unidao Européia (UE), Tratado Americano de Livre Comércio
(Nafta) e na Internet.

Diante disso, pode-se definir planos de marketing e
precificacao diferenciados para cada regido levando em
consideragao informagoes intrinsecas a cada comércio e a cada
perfil de cliente, uma vez que cada regido tem atributos distintos,
CcOmo



idade média do mercado, poder de compra da moeda, padroes de
consumo, etc.

Além disso, € importante levar em consideragao as
informagdes macroeconOmicas de cada regido, que sao
disponibilizadas pelo relatorio, taxa de desemprego, Produto
Interno Bruto (PIB), cambio sdo fatores que podem influenciar na
tomada de decisdo e na decisdo de compra por parte dos
consumidores.

1.5 FORNECEDORES

Além do conhecimento acerca de quem estd adquirindo o
produto, € necessdria uma visdo geral sobre os fornecedores.
Afinal, para entregar ao consumidor final as mercadorias sao
necessarios insumos. Para isso, se faz necessario avaliar o quanto
de matéria-prima € utilizada para produzir cada produto.

Além disso, quantificar o valor diluido dos insumos na
venda do produto, pois, dados como esses, permitem um melhor
planejamento a médio e longo prazo de aquisicio com o0s
fornecedores.

Ao antecipar compras para trimestres futuros, € possivel
conseguir eventuais barganhas no preco, o que abre a
possibilidade de uma margem maior sobre as vendas e,
consequentemente, maior lucro para a companhia. Esses
descontos, podem ser utilizados para entregar ao consumidor um
preco mais atrativo.

A partir do relatorio trimestral do GMC, € possivel saber
quanto de matéria-prima foi utilizada, quanto era o estoque
inicial, quanto sera estoque final. Além disso, é disponibilizado
também o valor da matéria-prima para meses posteriores.



Outro ponto também importante em se destacar tanto dentro
como fora do GMC, segundo Leernders e Fearon (1997), € a
funcdo de suprimentos que inclui atividades como compra,
recebimento, dimensionamento, guarda fisica e controle de
estoque.

Em suma, € primordial que um dos requisitos desta parceria
seja a confiangca mutua, a qual estd fortemente relacionada as
relacoes de longo prazo, ressalta Maia e Cerra 2005.

1.6. PRATICAS DE MARKETING

O marketing entra também como um dos pilares importantes
na gestdo de um negdcio, pois € um dos meios que vai levar o
produto para os possiveis clientes. Segundo Peppers e Rogers
(1994, p.53), no livro sobre Marketing um a um, fala dos tipos de
marketing e que o do tipo de relacionamento € apenas para os
melhores clientes, € ndo para todos. Pois, para a maioria aplica-se
praticas de marketing de massa.

Como descrito por Kotler e et all. 2017, os meios para chegar
até o consumidor podem ser complexos e heterogéneos. Porém,
tais tipos de caminhos podem variar dependendo do produto,
segundo este autor. Pois, os que possuem baixo niveis de precos e
alta frequéncia de compra apresenta um caminho mais curto e
simples.

Com isso, o autor Kotler e et all. 2017 divide as melhores
praticas de marketing em quatro com base no Coeficiente de
defesa da marca (CDM) que € medida pela disposi¢ao do cliente
em



recomendar a marca, como demonstrado no esquema 2. O
marketing boca a boca e a midia social, sdo bastante eficazes
quando o CDM ¢ entre médio e alto. Porém, ndo funcionam
muito bem quando o CDM ¢€ baixo ou médio. Quando o CDM ¢
amplo significa que existem marcas lideres com CDM alto se
sobrepondo nas mais fracas como CDM baixo. J& com o CDM
estreito significa uma competicdo acirrada sem predominio do
CDM, com o unico meio de obter sucesso € por meio do
marketing push, quando a marca utiliza de revendedores para
empurrar o produto aos consumidores.

Esquema 2 - As quatro melhores praticas dos setores.

AMPLA
A

SERVICO PROPAGANDA MARCA
BOCA A BOCA
LIDERNCA DO
MERCADO
BAIXO € > ALTA

v
ESTREITA

Fonte: Adaptado de Marketing 4.0 (2017)



No manual do GMC, o marketing é o departamento da
empresa responsavel pela criacao da procura para os produtos e
também pela a sua venda em concorréncia com as outras
empresas rivais na competicdo. Assim, para obter sucesso &
necessario ter uma boa estratégia de marketing na hora de lancar
0 orcamento € comparar, também, com as das outras empresas
nesse departamento.



2. GESTAO DE MARKETING E
COMERCIALIZACAO

Preco € a estrat€gia tragada para definir o posicionamento e
a proposta de valor ofertada pelo produto. Isso pode ser feito de
varias formas e em todas elas deve se atentar principalmente a:
e Custo de producao/aquisi¢ao;
e Mercado, seja ele seja ele amplo ou nao;
e [ucro;e
e Concorréncia .

2.1. PROPAGANDA E PROMOCAO

A diferenca entre a propaganda e a promocgdo, € que a
propaganda leva o consumidor até o produto, € a promoc¢ao leva o
produto até o consumidor através de trocas.

A palavra propaganda vem do francés propagare, que
significa: propagar, multiplicar (por reprodu¢do ou por geragao),
estender, difundir. Fazer propaganda resumidamente é propagar
idéias, crengas, principios e doutrinas. No entanto Harold D.
Lasswell ndo concorda que a propaganda seja uma simples
difusao de idé€ias e doutrinas, mas a sua propagacdao por certos
métodos. Segundo ele, “a propaganda baseia-se nos simbolos
para chegar a seu fim: a manipulacdo das atitudes coletivas.”

Assim, o uso de representagOes para produzir reagdes
coletivas pressupoe uma acao de propaganda. A propaganda pode
ser classificada conforme sua natureza, dentre essas classificacoes
deve-se ressaltar:



A propaganda corporativa: a divulgacao de uma Organizacao
€ classificada de propaganda corporativa pelo Publishers
Information Bureau (PIB) quando ela tem, entre seus propdsitos
especificos, o objetivo de divulgar e informar ao publico as
politicas, fun¢des e normas da companhia; de construir uma
opiniao favordvel sobre a companhia; e de criar uma imagem de
confiabilidade para os investimentos em a¢des da companhia ou
para desenvolver uma estrutura financeira.

Promocdo é a maneira como voc€ vai promover/divulgar seu
produto ou sua marca, tanto nos canais de divulgagao quanto nos
de comunicacdo e linguagem, que serda usada para atingir seu
publico, com o intuito de tornar sua marca uma escolha natural
para seus clientes perante a necessidade ou desejo de consumo do
seu produto. A promog¢dao de vendas pode ser utilizada para o
alcance de uma série de objetivos.

As empresas utilizam promocoes de incentivo para fazer com
que mais pessoas experimentem o produto para recompensar
clientes fi€is e para aumentar as taxas de recompra de usudrios
eventuais, (KOTLER, 2013). Basicamente a promog¢ao sao varias
formas e ferramentas que irdo desenvolver o desejo de aquisi¢cao
do produto, acarretando em uma compra mais rapida ou em maior
quantidade por parte do cliente, geralmente tem resultado a curto.

2.2. DESIGNER

E uma atividade responsdvel pelo planejamento, criagcdo e
desenvolvimento de produtos e servi¢os. Este € um processo de
busca de solucoes inovadoras para atender as necessidades e
oportunidades do mercado, caracteristicas do produto,
necessidades do cliente e da empresa.



O design existe em todas as dreas da empresa e em todos os
elementos relacionados a comunicagao com o mercado. Ele vem
na forma de marca e logotipo, forma, material, cor e embalagem
do produto, ponto de venda, impressao, rede e todos os materiais
promocionais. O design pode ajudar sua empresa a melhorar e
desenvolver inovagdo, imagem, comunicagao e qualidade.

O design no ambito empresarial deve ser utilizado, pois
segundo MOZOTA (2002), as empresas devem estar preparadas
para comparar sua imagem com a dos concorrentes; competir nos
mercados nacional e internacional; atender consumidores que
desejam fornecer produtos melhores com o menor preco; A
primeira vista e estabelecer contato com a empresa do produto
(recomendagao do consumidor satisfeito), reduzir custos de
producao e processamento € proteger o0 meio ambiente.

Pode-se afirmar que a gestdao do design € uma estraté€gia
complexa para ser implementada em uma organizacao, mas isso
pode significar uma vantagem competitiva incompardvel. Por
meio de sua abordagem interdisciplinar, ele integra equipes,
reduz colaboragdes falsas, € capaz de identificar as necessidades
do consumidor e promove a melhoria operacional de curto, médio
e longo prazo e a lucratividade do negocio.

O design como estratégia de gestdo exige que oS
empreendedores o aprovem como um investimento, ndo uma
despesa excedente. Para tanto, os designers precisam disseminar
0 conhecimento nos mais diversos campos, desde as acdes mais
simples as mais complexas, promover a interdisciplinaridade e
demonstrar senso de responsabilidade e confianca.



2.3. INFORMACOES DE MERCADO E
INTELIGENCIA COMPETITIVO

Tarapanoff (2006) disserta que a inteligéncia competitiva
(IC) como um grupo de dados e informacdes transformados em
conhecimento sob gestao adequada estratégia.

Tarapanoff (2006) também define ainda, IC como colegao,
realizada de forma ética, e o uso de informagdes publicas sobre
tendéncias de mercado.

Isso significa, determinar as necessidades de informacao da
organizagao, coletar, de forma sist€mica, a informacdo relevante
e, em seguida, processi-la analiticamente, transformando-a em
elementos para o embasamento da tomada de decisdo. Pode-se
entdo definir inteligéncia competitiva como o processo de coletar
informagdes e dados (eticamente), analisd-los e transforma-los
em informacgOes estrat€gicas que trardo uma vantagem
competitiva a empresa.informagdes € dados Analisar (eticamente)
e transformd-lo em informacgoes estratégicas, que trardo vantagem
competitiva da empresa.

Para compreender mais sobre, € valido observar a visao de
Santos (2000), que definiu o problema de uma forma muito
simples e pregadora: normalmente, as organizacdes nao tém
dificuldade para coletar e armazenar informag¢oes para uso na
tomada de decisao, no entanto, processa-las para tornd-las uteis
no processo € a dificuldade. Ou seja, o problema se deve a falta
de compreensao do proposito da informagdo: consumo em vez de
estoque.



Kahaner (1997, p. 23-30) argumenta que a inteligéncia
competitiva deve constituir um programa formalizado e ter como
objetivos, entre outros:

a) antecipar mudang¢as no mercado e nas agoes dos competidores;
b) descobrir novos ou potenciais competidores;

c) aumentar as op¢oOes € a qualidade das empresas alvo de
aquisicoes;

d) aprender sobre novas tecnologias, produtos e processos que
afetam os negdcios da organizagao;

e) aprender sobre mudancgas politicas, legislativas ou regulatorias
que podem afetar os negdcios;

f) entrar num novo negocio;

g) olhar as proprias praticas de negocio com mente aberta; e

h) auxiliar na implementacado das mais atuais ferramentas de
gestao.



3. GESTAO FINANCEIRA

Segundo Gitman (2010), administracao financeira diz
respeito as atribuicoes dos administradores financeiros nas
empresas. Os administradores financeiros sao responsdveis pela
gestao dos negocios financeiros de organizacoes de todos os tipos
— financeiras ou nao, abertas ou fechadas, grandes ou pequenas,
com ou sem fins lucrativos. Eles realizam as mais diversas tarefas
financeiras, tais como planejamento, concessao de crédito a
clientes, avaliacio de propostas que envolvam grandes
desembolsos e captacdo de fundos para financiar as operagoes da
empresa.

Nos ultimos anos, mudangas nos ambientes econdmico,
competitivo e regulamentador aumentaram a importancia e a
complexidade das tarefas desse profissional. O administrador
financeiro de hoje estd mais ativamente envolvido com o
desenvolvimento e a implementagao de estratégias empresariais
que t€m por objetivo a ascensdo da gestdo como um todo e a
melhoria de sua posicdo competitiva. Por isso, muitos altos
executivos vém da area financeira.

3.1. EMPRESTIMOS BANCARIOS

As empresas precisam de capital para financiar seus projetos,
que podem ser um langamento de um novo produto, a abertura de
uma nova fabrica ou a compra de um novo negocio, entre outros.

Para captar esse recurso, as empresas geralmente optam pelo
mercado de crédito, no qual uma das principais modalidades € o
empréstimo bancério. Essa transacao tem um custo adicional para
a empresa além do valor emprestado que s3o os juros, estes
geralmente estao indexados a algum indicador financeiro, como o



Indice Nacional de Precos ao Consumidor amplo (IPCA) ou
Indice Geral de Precos de Mercado(IGP-M), que sdo indices que
medem a inflacdo, ou ao Sistema Especial de Liquidacdao e
Custodia (SELIC), que € Taxa basica de juros definida pelo
Banco Central( BC).

E importante ressaltar a importancia do entendimento acerca
desses indicadores, ja que segundo Oreiro et al(2006), os niveis
de inflagao, bem como da taxa real de juros(no Brasil € chamada
de SELIC), entre outros indicadores macroecondmicos tém
influéncia sobre os juros dos empréstimos bancérios, dessa forma,
a companhia terd que pagar um adicional conforme a
porcentagem de algum desses indicadores.

A taxa SELIC pode ser entendida como o preco do dinheiro,
ela € definida pelo COPOM(Conselho de Politica Monetaria), que
€ um Orgao do BC, para ajustar a SELIC, o Conselho verifica a
diferenca entre a meta de inflacao e a inflacao atual, basicamente,
o BC tem uma faixa apropriada para a inflagdo de modo a manter
o poder de compra da moeda € nao comprometer o ambiente
econdmico.

Se a diferenca entre a meta de inflacdao e a inflacdo atual
estiver negativa, o BC tende a aumentar a SELIC e adotar uma
série de medidas com o objetivo de "desincentivar" o crédito e
reduzir a inflagao para patamares dentro do esperado.

O contréario pode acontecer também, no caso de a inflagao
corrente estiver superior a meta de inflagdo, neste cenario, o BC
pode optar por reduzir a taxa SELIC, com o objetivo de
“aquecer” a economia, vale frisar que essa meta de inflagao € um
intervalo de valores e ndo um valor absoluto.



Dessa forma, a depender da taxa bdsica de juros, como de
outras variaveis macroecondmicas, pode ou nao ser interessante
para uma empresa tomar crédito via empréstimo bancario. No
cendrio de uma baixa nos indices, ha a possibilidade de os bancos
oferecerem taxas atrativas nos seus produtos de crédito. Além
disso, os empréstimos também sdo definidos pelo historico
pagador de uma empresa, o “score” de crédito, que € uma forma
das instituicoes bancdarias classificarem bons clientes, aqueles que
honram seus compromissos daqueles maus clientes, que nao
cumprem suas obrigacoes € acabam por gerar problemas
relacionados ao crédito.

Os empréstimos bancarios mais comuns para as empresas
sao o0s investidores-anjo, antecipacdo de recebiveis e o
empréstimo bancario tradicional. O primeiro tipo de empréstimo,
feito por investidores-anjo, geralmente € feito por pessoas fisicas
com reservas disponiveis, esse tipo de crédito geralmente nao
envolve juros mas os credores acabam por receber uma
participacdo da empresa que recebe o dinheiro, visando uma
valorizacdo da mesma no futuro, para uma eventual negociacdao
da participagao ou dividendos.

A antecipag¢ao de recebiveis € semelhante ao empréstimo
consignado feito por pessoas fisicas, onde as empresas optam por
antecipar potenciais ganhos no futuro para o presente, dessa
forma a companhia compromete parte de sua renda para ter
disponivel esse valor, esse tipo de empréstimo geralmente ¢é
cobrado juros sobre esse valor antecipado, essa modalidade de
crédito € bastante comum no mercado imobiliario. Por altimo, o
empréstimo bancdrio tradicional, onde o banco faz uma analise
do histdrico do cliente, somado ao atual momento financeiro da
economia e define uma taxa de juros para o crédito.



3.1. APLICACOES FINANCEIRAS

Segundo Assaf Neto e Lima (2014) atualmente, os bancos
comerciais/multiplos e bancos de investimentos participam do
mercado financeiro desenvolvendo e vendendo produtos voltados
para aplicacoes e financiamentos. Os agentes econdmicos
(pessoas, empresas € governo), com sobras ou déficits de caixa,
satisfazem suas necessidades negociando esses produtos
financeiros.

Os indicadores financeiros formados no mercado, como o
custo do dinheiro, cotacdes dos titulos negociados, prémio de
risco € comportamento das taxas de juros, sdo importantes
balizadores para as decisoes financeiras das empresas. O
acompanhamento do mercado financeiro € essencial para as
financas corporativas, exigindo do administrador um
conhecimento técnico destas operacoes.

Assaf Neto e Lima (2014) mostra a seguir alguns
instrumentos financeiros negociados no mercado nacional,
fixando-se esta parte mais nas demonstracoes de como as
principais operacoes sdo realizadas na pratica.

Certificado/Recibo de Deposito Bancario (CDB/RDB): Os
CDBs e RDBs sao titulos de renda fixa que revelam, no ato da
aplicacao financeira, o valor da rentabilidade a ser alcangada ao
término do prazo de investimento. S3do emitidos por bancos
comerciais/multiplos, bancos de investimentos e caixas
econdmicas. As taxas podem ser prefixadas ou pos-fixadas.

Os CDBs/RDBs prefixados t€m seu retorno expresso nas
taxas de juros, geralmente referenciadas em ano. Ja os pOs-
fixados sdo atrelados a um indice de inflacio (TR ou IGP-M)
usado como fator de corre¢ao monetaria acrescido de uma taxa de
juros



geralmente expressa em ano € com prazo minimo de um més.

A principal diferenca entre o CDB e RDB € que o CDB pode
ser negociado no mercado antes de seu vencimento, ou seja,
transferido a outro investidor, mediante endosso nominativo, € o
RDB ¢ intransferivel. A tributacao desses papé€is, bem como de
todos os investimentos de renda fixa, inclusive fundos e os clubes
de investimentos, sao o Imposto de Renda (IR) e o Imposto sobre
Operacoes Financeiras (IOF).

O fato gerador do Imposto de Renda € o resgate do CDB
com lucro. A base de cdlculo do imposto € a diferenca positiva
entre o valor aplicado e o valor resgatado, subtraindo-se, quando
for o caso, o valor do IOF.

Taxa over: € uma taxa de juros nominal, isto €, formada por
juros simples, com capitalizacao didria, porém valida somente
para os dias uteis (dias de funcionamento do mercado financeiro).
Essa taxa costuma ser expressa ao meés, obtida pela simples
multiplicacdo da taxa ao dia por 30, sendo aplicada geralmente
para operacoes de curto prazo. Toda taxa nominal over deve
informar o numero de dias uteis nos quais o0s juros serao
capitalizados de maneira que se possa calcular a taxa efetiva do
periodo. Como vimos, as taxas over sao descritas em termos
mensais de apuragao.

Por determinacdao do Banco Central do Brasil (BACEN),
desde o ano de 1998, tais taxas passaram a ser apuradas em
termos efetivos anuais, visando divulgar no mercado financeiro
uma visao de longo prazo de suas operagoes. Para isso, o Banco
Central fixou 252 dias uteis para cada ano, considerando que em
média existem 21 dias tuteis em cada mé€s. As taxas apuradas no
SELIC sao definidas como over anual efetiva.



Certificado de Depo6sito Interfinanceiro (CDI): Os
Certificados de Deposito Interbancario ou Interfinanceiro sao
titulos de emissdo das instituicdes financeiras, que lastreiam as
operagdoes do mercado interbancario. Possuem caracteristicas
idénticas aos CDBs, porém sao negocidveis apenas pelas
institui¢des financeiras cuja funcao € de transferéncia de recursos
entre as instituicoes financeiras, ou seja, a instituicdo que tem
dinheiro sobrando empresta para a outra que nao tem.

Nao ha incidéncia de Imposto de Renda nem de Imposto
sobre Operac¢oes Financeiras. Sao operacoes realizadas por meio
eletrobnico e registradas nos terminais da CETIP — Central de
Custodia e Liquidacao de Titulos privados.

Hot Money: € uma operagao de curtissimo prazo (um dia)
cuja finalidade € atender as necessidades de caixa de uma
empresa. Segue como referencial a taxa do CDI, acrescida de um
spread cobrado a titulo de comissao da institui¢cao financeira que
libera o recurso a empresa. H4 incidéncia de Imposto sobre
Operacgoes Financeiras (IOF) calculado sobre a repactuacao didria
da taxa de juros.

Desconto de duplicatas ou cheques: representa, basicamente,
a negociacao de um titulo representativo de um crédito em
alguma data anterior a de seu vencimento. Ou seja, € uma forma
de antecipar o recebimento de um crédito mediante a cessdo de
seus direitos a um mutuante. O processo de desconto, assim como
o das demais operacoes de curto e curtissimo prazo, geralmente €
desenvolvido na pratica segundo o critério de juros simples.

Factoring: constitui basicamente uma modalidade de
assisténcia financeira a curto prazo, cujos beneficios concentram-
se



potencialmente nas micro, pequenas e médias empresas,
notadamente por ndo apresentarem uma cobertura satisfatoria na
oferta de recursos de giro pelo mercado. A importancia deste
segmento de empresas € relevante em qualquer economia,
principalmente naquelas subdesenvolvidas, por absorver um
contingente expressivo de mao de obra nao qualificada.

Warrant: constitui-se numa op¢ao de compra de certa
quantia de acoes a um determinado preco, definida por preco de
exercicio, dentro de um certo prazo estabelecido. O prazo dessa
op¢ao de compra € firmado no lancamento do titulo, € os
detentores dos warrants nao recebem dividendos ou assumem
direito de voto em assembleia de acionistas enquanto nao
exercerem sua op¢ao de compra das agoes.

Commercial papers: sao titulos de crédito utilizados pelas
empresas para levantamento de capital de giro. Funcionam como
uma alternativa operacional as operacdoes de empréstimos
convencionais e conseguindo uma taxa de juros mais barata pelo
fato de ndo passarem pela intermediacdo bancdaria. Oferecem
ainda maior rapidez na obtencdo dos recursos por operarem
diretamente com os investidores no mercado.

A operacgdo de crédito rotativo refere-se a uma conta tipo
empréstimo (também chamada de conta corrente garantida),
aberta pelos bancos comerciais, visando ao financiamento de
necessidades de curto prazo (capital de giro) das empresas. Os
principais encargos dessa operac¢ao sao: juros, calculados sobre o
saldo a descoberto (devedor) e devidos periodicamente (més,
trimestre etc.); outras despesas incluidas nessa operacdo que
referem a Comissao de Abertura de Crédito, cujo percentual é



calculado sobre o limite aprovado de crédito; IOF e Tarifas de
Servi¢os Bancarios cobrados segundo a legislacdo em vigor.

Os empréstimos feitos tanto para pessoa fisica quanto
juridica no mercado financeiro sao ressarcidos ao banco através
de um sistema de amortizagdo da divida. Os sistemas de
amortizacao tratam do pagamento parcelado de uma divida,
sendo que o pagamento de uma parcela sozinha ndo amortiza o
capital devido. Isso ocorre pois em cada prestacao uma parte do
seu valor contém os juros devidos sobre o capital emprestado, e
uma outra parte, chamada amortizacdo, é que amortiza o capital.
Os juros sdao obtidos geralmente pela incidéncia da taxa de juros
sobre o saldo devedor, imediatamente anterior.

Amortizacado: € a diferencga entre o valor da prestacdo e dos
juros. O saldo devedor do periodo atual € o saldo devedor do
periodo anterior, menos a amortizacao do periodo.

Sistema Price: adotado quando os periodos das prestacoes
(normalmente mensais, mas ndo necessariamente) se apresentam
menores que o da taxa de juros, tem como caracteristica basica o
uso da taxa proporcional (linear) simples em vez da taxa
equivalente composta de juros.

Sistema de amortiza¢ao constante: como o proprio nome diz,
as amortizagdes € que sao constantes no tempo. Para calcular a
amortizagao, basta dividir o valor do empréstimo pelo niumero de
parcelas. Os juros sdo calculados sobre o saldo devedor e a
prestacao € a soma da amortizacao com 0s juros.

Portanto, a partir dos tipos de aplicagdes financeiras
apresentados deve-se fazer um estudo a fundo dos rendimentos da
organizacdo para que com planejamento seja definido qual
método atenderd de modo efetivo as necessidades da empresa.



3.3. DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

O principal objetivo das empresas € que a sua receita seja
maior que suas despesas, para que dessa forma seja possivel
auferir lucro das suas respectivas operagoes, através desse lucro,
as companhias financiam o Estado pagando impostos, empregam
mais pessoas, investem em novas tecnologias e retornam parte
desses ganhos aos seus soOcios, a forma mais comum das
empresas repassarem lucros aos seus acionistas € através dos
dividendos, que sdao parcelas do lucro de uma companhia que €
dividida entre os s6cios em um valor proporcional a participagao
do mesmo (Assaf Neto, 2014, p. 176).

Ao encerrar um exercicio com lucro as empresas precisam
escolher entre duas estratégias, a primeira consiste em reter parte
ou todo o seu lucro a fim de reinvesti-lo, buscando crescimento
proprio, manutengdao do caixa, entre outras necessidades. A
segunda estrat€gia, € remunerar seus acionistas, comumente
através dos dividendos. Ao reter parte do lucro, as empresas
assumem a responsabilidade de remunerar seus socios através da
valorizagdo patrimonial das suas agdes, quando o crescimento da
empresa, o crescimento de receita e do lucro da companhia nao €
acompanhado pelo preco das acdes, as empresas podem optar
pela segunda estratégia de remunerar diretamente seus acionistas.

Ao pagar dividendos, as empresas sinalizam aos seus
acionistas € ao mercado como um todo que goza de um balango
patrimonial forte, além de que seus negdcios estdo saudaveis
financeiramente, geralmente, as empresas que distribuem
dividendos, sdo companhias ja consolidadas que estdo situadas
em setores da economia que nao requerem reinvestimento
constante de capital



e/ou tem receitas constantes com clientes, no mercado brasileiro,
o setor elétrico se destaca por retornar dividendos atrativos aos
acionistas de empresas do setor, esse mercado € composto por
empresas com lucros altos e constantes.

A opg¢ao de distribuir ou ndo dividendos € tomada pela
administracdo das empresas, se os administradores acreditam que
reter parte do lucro para reinvesti-lo nos negocios dard um
retorno maior que simplesmente partilhar o lucro, ele deve faze-
lo. Dessa forma, a estratégia a ser adotada depende de uma
analise feita pelos gestores visando o maior retorno aos seus
acionistas.

3.4. VALOR DA ACAO

Devemos sempre correlacionar, se tratando do valor de acao
empresarial, o comportamento do gestor financeiro que precisa
pensar acerca do capital de mercado das agdes existentes de sua
empresa, sejam elas negociadas dentro do territorio nacional ou
até mesmo internacionalmente. Atribuido a isso, os acionistas
representantes e potencialmente selecionados para andlise de
mercado devem monitorar o valor de seus titulos, pois 0s precos
simulam o valor corrente dos investimentos aplicados.

A partir de entao, deve-se verificar a cotagao, com os dados
sobre os precos de investimentos correntes no momento € as
estatisticas de como esses precos estdo se comportando, para
analise de acoes negociadas em atividade. O meio mais comum
de pesquisa para obter as cotagdes de forma atualizada € no meio
eletrbnico, com computador, por exemplo. Existem fontes
confidveis de cotacoes didrias desses precos, pode-se citar dentre



estes, jornais de negocios e seg¢oes de economia dos jornais em
geral, a cardter nacional e internacional. Outro meio de
informacgdes sobre precos pode ser subtraido através de corretoras
de valores, ainda que essas informacdes sejam amplamente
divulgadas na imprensa.

Esquema 3- Processo de venda de uma emissao de grande porte
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Para exemplificar uma modalidade de investimento em agoes,
segundo Assaf Neto e Lima (2014), as bolsas de valores sao
entidades com responsabilidades e fun¢des de interesse publico,
que proporcionam um local apropriado para a realizacdo de
negocios com titulos e valores mobilidrios, derivativos etc. A
principal razdo da existéncia da bolsa de valores € proporcionar
liquidez aos titulos, permitindo que as negociagdes sejam
realizadas no menor tempo possivel, a um preco justo de
mercado, formado pelo consenso de oferta e procura.

Os pregoes das bolsas de valores podem ser fisicos, quando
as negociagoes sdo realizadas nas proprias dependéncias da bolsa,
ou eletronicos, no caso de as operacoes serem realizadas por via
eletronica.

A principal bolsa de valores do Brasil € a Bolsa de Valores
de Sao Paulo (Bovespa). A Bovespa torna disponiveis trés
mercados: mercados a vista, mercado a termo e mercado de
opcoes. A diferenca bdsica entre esses trés mercados reflete-se ao
prazo de liquidagao das operacoes de compra e venda de agdes.

No mercado a vista, a entrega dos titulos do vendedor ao
comprador € efetuada no segundo dia util apés o fechamento do
negocio em bolsa. O pagamento da acdo pelo comprador
(liquidacao financeira) deve ocorrer no terceiro dia util apds a
negociacgao.

No mercado a termo, a liquidacdo das operagdes ocorre em
prazos diferidos, em geral, 30, 60 ou 90 dias. Para operar neste
mercado € exigido, tanto do comprador como do vendedor do
papel, um deposito de valores como margem de garantia de
operagao.



O mercado de opg¢des negocia direitos de compra ou venda
futuros de agdes a um preco preestabelecido. O comprador de
uma opcao de compra de agdes, por exemplo, adquire, at€ a data
limite de vencimento da operacdo, o direito de comprar o lote
objeto de acdes. O comprador de uma opg¢ao de venda, por outro
lado, podera exercer o seu direito de vender os papé€is objetos na
data de vencimento da op¢ao. Para a compra de uma opg¢ao, o
investidor paga um prémio ao vendedor e, no caso de ndo ser
interessante exercer seu direito de compra ou de venda, ele perde
o valor pago pelo prémio.

As op¢oes podem também ser negociadas no mercado a
qualquer momento, antes da data de vencimento. A principal
contribuicdo do mercado de opgdes € a protecao (hedging) contra
0 Tisco.

Por exemplo, se uma pessoa investiu em determinado lote de
acoes no mercado a vista, para se proteger de eventual
desvalorizacdo pode adquirir uma opg¢ao de venda desses mesmos
papéis. Se efetivamente o preco da agdo cair, podera compensar
esta perda com o ganho auferido no exercicio de seu direito de
venda da agao ao preco mais elevado.

Recomenda-se buscar por estudos, andlises e acoes
recomendadas para fazer investimentos com melhores
perspectivas.

3.5. DESEMPENHO FINANCEIRO

Ao decorrer dos anos, a vertente de andlise empresarial e sua
gestdo como um todo, tornou-se mais complexa, devido a
alteracao na estrutura das instituicoes como também por conta
das inovacodes tecnoldgicas que culminam na competitividade
empresarial global.



Ao falar sobre desempenho financeiro empresarial, temos
como conceito a juncao de diversos relatorios que reunem
estudos da Gestao financeira, que € responsivel por avaliar o
retorno que a empresa estd trazendo de acordo com o seu
funcionamento. Feito isso, ao analisar o desempenho financeiro,
pode-se dizer que € possivel informar com precisao a qualidade
do servi¢co empregado, junto com o balan¢co econdmico de acordo
com as atividades desempenhadas.

Quando se trata do desempenho financeiro empresarial,
vemos que ele esta diretamente ligado com o comportamento e
variacdo de preco das acdes dentro da organizacdo. Em Assaf
Neto e Lima (2014), diz-se que o objetivo de maximizacdao da
riqueza dos proprietarios de capital encontra-se, de alguma forma,
refletido no comportamento das cotacoes de mercado a longo
prazo das acOes da empresa. Especifica-se geralmente o longo
prazo em razdo de que no curto prazo os valores das agdes
sofrem, muitas vezes, influéncias que pouco t€m a ver com o
efetivo desempenho da empresa.

A curto prazo, dificilmente o administrador financeiro
consegue exercer algum controle sobre as variacdes ocorridas,
ficando mais dependente de situacoes momentaneas de otimismo
e pessimismo com relagdo ao comportamento da economia de
ondas especulativas nas bolsas de valores etc. A longo prazo,
esses fatores se diluem, e os precos de mercado das a¢des tornam-
se mais dependentes do potencial de geracdao de resultados da
empresa.

Todas as decisdes financeiras promovidas pela empresa
tenderao a refletir-se nos valores de longo prazo de suas acoes.



Ao falar sobre desempenho financeiro empresarial, temos
como conceito a juncao de diversos relatorios que redunem
estudos da Gestao financeira, que € responsivel por avaliar o
retorno que a empresa estd trazendo de acordo com o seu
funcionamento. Feito isso, ao analisar o desempenho financeiro,
pode-se dizer que € possivel informar com precisao a qualidade
do servigco empregado, junto com o balan¢co econdmico de acordo
com as atividades desempenhadas.

Quando se trata do desempenho financeiro empresarial,
vemos que ele esta diretamente ligado com o comportamento e
variacdo de preco das acdes dentro da organizacdo. Em Assaf
Neto e Lima (2014), diz-se que o objetivo de maximizacdao da
riqueza dos proprietarios de capital encontra-se, de alguma forma,
refletido no comportamento das cotacoes de mercado a longo
prazo das acOes da empresa. Especifica-se geralmente o longo
prazo em razdo de que no curto prazo os valores das agdes
sofrem, muitas vezes, influéncias que pouco t€m a ver com o
efetivo desempenho da empresa.

A curto prazo, dificilmente o administrador financeiro
consegue exercer algum controle sobre as variacdes ocorridas,
ficando mais dependente de situacoes momentaneas de otimismo
e pessimismo com relagdo ao comportamento da economia de
ondas especulativas nas bolsas de valores etc. A longo prazo,
esses fatores se diluem, e os precos de mercado das a¢des tornam-
se mais dependentes do potencial de geracdao de resultados da
empresa. Todas as decisoes financeiras promovidas pela empresa
tenderao a refletir-se nos valores de longo prazo de suas agoes.



A adocgao do conceito de valor de mercado das agdes (valor
de bolsa) para definir o valor da empresa e a qualidade das
decisdes financeiras tomadas apresenta restricOes nos varios
mercados mundiais e, em particular, no ambiente financeiro
brasileiro. Essa metodologia de avaliagao requer, como condicao
basica para validar sua aplicacdo, alto grau de pulverizacao das
acoes de mercado, nao se distinguindo nas empresas envolvidas
em negociagdes em bolsa a presenca de um acionista (ou grupo
reduzido de investidores) controlador de capital.

Podera haver uma participa¢ao acionaria mais expressiva do
maior acionista, porém em percentual distante do efetivo controle
da empresa. Essa exigéncia basica do mercado de capitais ndo
costuma ser observada nas empresas brasileiras com agdes
negociadas em bolsas de valores. Para a maioria das companhias,
¢ possivel identificar um acionista (ou grupos reduzidos de
acionistas) controlador, com um volume total de acoes que lhe
permita isoladamente exercer influéncia sobre as decisdes
financeiras da empresa.

Em verdade, o valor de mercado de uma acdao no mercado
brasileiro ndo costuma embutir, em seu preco de negociagdo, o
valor do controle, prejudicando assim uma analise de relagao da
cotacao de mercado da acao com o efetivo valor da empresa.

Como consequéncia, ainda, dessa concentragao de papé€is sob
o dominio de poucos investidores, observa-se que o numero de
acoes normalmente negociado em bolsa € bastante reduzido em
relacdo ao total emitido, prejudicando toda tentativa de
determinar o valor da empresa pelo produto entre a quantidade de
acoes emitidas e seu valor (cotagao) de mercado.



Vale ressaltar que dessa maneira, a avaliacdo da empresa
volta-se a projecao das medidas anteriormente citadas de seu
valor intrinseco, ou seja: beneficios econOmicos esperados de
caixa, risco associado a esses resultados previstos e taxa de
retorno requerida pelos investidores. Sao esses parametros
decisorios fundamentais, definidos com base nas expectativas dos
investidores com relacao ao desempenho esperado e seu grau de
aversao ao risco, que determinam o valor de mercado de uma
empresa.

Alguns métodos para contabilizacdo do desempenho
financeiro da empresa se destacam abaixo:

- Resultados contabilisticos, endividamento total e cobertura de
juros.

- Liquidez corrente; liquidez seca; liquidez imediata; liquidez
geral.

- Rentabilidade, margem operacional; margem liquida; margem
EBITDA; retorno sobre investimentos e retorno sobre
patrimoOnio.; e
- Giro de caixa; giro de estoques e fluxos de caixa.

Assim, € possivel tracar novas estratégias mais eficientes de
acordo com 0 que a empresa precisa.

3.6. INSOLVENCIA DA EMPRESA

Uma empresa pode quebrar porque seus retornos sao
negativos ou baixos. Uma organizacdo que apresente constantes
prejuizos operacionais acabarda sofrendo queda de valor de
mercado. Se nao for capaz de obter um retorno superior a seu
custo de capital, pode-se dizer que ela quebrou.



A insolvéncia técnica € um tipo de quebra que ocorre
quando uma empresa estd incapacitada de pagar suas contas a
medida que vencem. Quando estd tecnicamente insolvente, seus
ativos ainda sao maiores que os passivos, mas ela enfrenta uma
crise de liquidez. Se alguns dos ativos puderem ser convertidos
em caixa dentro de um prazo razodvel, a empresa podera escapar
da quebra completa. Do contrario, o resultado serd um tipo de
quebra mais grave, a faléncia.
De acordo com Gitman (2010), a principal causa da quebra
de empresas € a ma administracao, que responde por mais de 50%
dos casos. Diversos erros administrativos especificos podem,
individualmente ou combinados, levar uma empresa a quebra,
dentre eles expansdo excessiva, mas decisOes financeiras, uma
equipe de vendas ineficaz e elevados custos de producao



4. AVALIACOES

Segundo Assaf Neto e Lima (2014) a avaliagdo de uma
empresa nao se processa mediante os fundamentos de uma
ciéncia exata, em que se permite a comprovacdao absoluta dos
resultados apurados. Os fatores considerados na mensuracao
procuram retratar a realidade esperada do ambiente econdmico da
empresa, estando calgcados em certas premissas e hipoteses
comportamentais.

4.1. AVALIACAO DA EMPRESA

Complementando Assaf Neto e Lima (2014), traz que a
definicido do valor de uma empresa € uma tarefa complexa,
exigindo uma coeréncia e rigor conceitual na formulagdao do
modelo de calculo. Existem diversos modelos de avaliacao,
embutindo todos eles certos pressupostos e niveis variados de
subjetividade. Pelo maior rigor conceitual e coeréncia com a
moderna teoria de Finangas, a prioridade € dada aos modelos de
avaliacao baseados no Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

Vale ressaltar que o valor de uma empresa € definido pelo
que ela € capaz de produzir de beneficios econdmicos futuros de
caixa, pelos seus resultados esperados. O patrimdnio fisico de
uma empresa, como prédios, terrenos, maquinas etc., somente
tem valor se for capaz de gerar resultados futuros.

O investidor adquire, por certo valor, um retorno esperado
de se realizar no futuro, sujeito a imprevistos e fatores nao
totalmente controldveis no processo de previsdo. Além do
problema de julgamento, outras razdes e objetivos associados ao
comprador e vendedor também interferem na avaliacao,
ampliando as possiveis dareas de questionamento do valor
encontrado.



Por melhor quantificados que sejam, esses parametros
previstos constituem-se em aproximagoes bastante razodveis da
realidade, incorporando, como € natural neste tipo de avaliacao,
certa margem de arbitrio trazida pelo analista.

No entanto, sem uma ideia mais coerente do valor da
empresa, passam a preponderar outros fatores de ordem
emocional, ideoldgica ou, at€é mesmo, de interesses especulativos.
Nao ha formula magica de avaliagao que produza um valor final
inquestiondvel. A metodologia de avaliacdo de uma empresa
exige o dominio de conceitos tedricos de financgas, de suas
técnicas e procedimentos e dos inimeros fatores que condicionam
o valor da empresa.

M¢étodo de avaliacdao: o modelo de avaliacao que atende
com maior rigor ao enunciado da teoria de Financas € o método
do FCD, metodologia amplamente adotada como base de cdlculo
do valor econdmico de uma empresa.

Observa-se que uma empresa € avaliada por sua riqueza
econdmica expressa a valor presente, dimensionada pelos
beneficios operacionais de caixa esperado no futuro e
descontados por uma taxa de atratividade que reflete o custo de
oportunidade dos provedores de capital.

Isto significa que o valor de uma empresa € determinado
pela sua geracdo de resultados no futuro, que devem ser
descontados por uma taxa de juro que reflete o risco do
investimento. O valor da empresa € o valor presente do que ela €
capaz de produzir de beneficios de caixa no futuro. O valor
presente exprime ao valor hoje (valor atual) que produz a mesma
utilidade, defluxos esperados em diferentes datas futuras.



Por exemplo, receber $ 100,0 hoje (valor presente) oferece,
para uma taxa de juros definida em 20% a.a., a mesma utilidade
que receber $ 120,0 ao final de um ano. E o conceito de
equivaléncia de capitais.

O conceito de valor presente expressa os varios beneficios
econOmicos liquidos previstos de caixa em moeda atual,
respeitando as respectivas €pocas de ocorréncia € 0 risco
associado aos fluxos de caixa.

H4 varios métodos de avaliagao de empresas atribuindo, no
entanto, maior atengao a metodologia baseada no fluxo de caixa
descontado. Persiste no processo de avaliacdo uma relacdo
implicita entre o retorno e o risco esperados. Por tratar
essencialmente de valores previstos, a avaliacao incorpora um
risco, mensuravel pelo mercado, por exemplo, por meio do
modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM). O modelo permite
que se determine a taxa de retorno exigida aplicavel na avaliacao

de fluxos de caixa.



5. DECISOES

Tomar uma decisao € algo que exige muito de uma pessoa,
pois ao se tomar uma decisao escolhe-se um caminho, mas isto
nao € suficiente .E quando levamos esta situagdo para o campo
empresarial, as coisas se complicam um pouco mais, pois as
decisdes tomadas, geralmente, envolvem processos, custos e
também pessoas

5.1. INICIANDO A TOMADA DE DECISAO

Em Assaf Neto e Lima (2014), um processo de tomada de
decisao pode ser simples ou complexo dependendo do grau de
importancia, do objetivo a ser alcangado e dos reflexos da escolha
no contexto.

O processo de tomada de decisoes reflete a ess€ncia do
conceito de administracdo. Reconhecidamente, administrar €
decidir, e a continuidade de qualquer negécio depende da
qualidade das decisdes tomadas por seus administradores nos
varios niveis organizacionais. E essas decisoes, por sua vez, sao
tomadas com base em dados e informacoes viabilizados pelos
negocios, levantamentos do comportamento do mercado e do
desempenho interno da empresa.

Esse processo decisorial basico ao sucesso de toda empresa
vem assumindo complexidades e riscos cada vez maiores na
economia brasileira. Altas taxas de juros, carga tributdria elevada,
baixo volume de crédito de longo prazo, intervenc¢oes nas regras
de mercado da economia, comportamento das taxas de inflacao,
desafios para o crescimento de nossa economia, entre outros
aspectos, vém exigindo uma capacidade mais questionadora e
analitica das unidades decisdrias.



Vale lembrar que conceitos financeiros consagrados em
outros ambientes financeiros costumam encontrar enormes
dificuldades de adaptacdo a realidade brasileira, o que demanda
um conjunto de ajustes e reflexdes nem sempre seguidos pelo
mercado.

5.2. PAPEL DO GESTOR E TOMADOR DE
DECISOES

O estudo sobre o processo decisorio organizacional tem
sido objeto de investigacdo de diversos tedricos e gestores, pelo
menos nos ultimos 50 anos A importancia das reflexdes sobre
essa tematica € indiscutivel para a sociedade contemporanea, uma
vez que as organizacdes necessitam, cada vez mais, de decisoes
acertadas, em um espaco de tempo mais reduzido.
(Lousada,2011).

De acordo com Maximiano (2009) o processo de tomar
decisado come¢a com uma situacdo de frustragdo, interesse,
desafio, curiosidade ou irritacdo. Ha um objetivo a ser atingido e
apresenta-se um obstaculo, ou acontece uma condi¢do que se
deve corrigir, ou esta ocorrendo um fato que exige algum tipo de
acdo, ou apresenta-se uma oportunidade que pode ser
aproveitada.

Chiavenato (2003) ressalta que toda decisdao envolve seis
elementos:

1) O tomador de decisdo: € a pessoa que faz uma escolha ou
opc¢ao entre varias alternativas futuras de acao.

2) Os objetivos: sdao o que o tomador de decisao pretende
alcangar com suas acoes.



3) As preferéncias: sao os critérios que o tomador de decisao usa
para fazer sua escolha.

A estratégia: € o curso de acao que o tomador de decisao escolhe
para atingir seus objetivos dependendo dos recursos que pode
dispor.

5) A situagdo: sdo os aspectos do ambiente que envolve o
tomador de decisdao, alguns deles fora do seu controle,
conhecimento ou compreensao e que afetam sua escolha.

6) O resultado: € a consequéncia ou resultado de uma estratégia.

E € composta por sete etapas, que norteiam todo o processo:

1) Percepcao da situacdo que envolve algum problema.
2) Analise e defini¢des do problema.
3) Definicao dos objetivos.
4) Procura de alternativas de solu¢ao ou de cursos de acao.
5) Escolha da alternativa mais adequada ao alcance dos
objetivos.
6) Avaliagdo e comparacao das alternativas.
7) Implementacao da alternativa escolhida.

O ciclo PDCA € um exemplo de metodologia utilizada com
frequéncia no mercado, com o intuito de auxiliar em todo o
processo de tomada de decisOes, para que as mesmas possam ter
plena execuc¢ao e o maior retorno dentro do esperado.

Assim, podemos concluir em relacao a tomada de decisoes
no mercado empresarial € de elevada magnitude, onde apresenta-
se o potencial direcionamento a ser tomado, e também, como se
planejar de forma estratégica.



Esquema 3- Processo de venda de uma emissao de grande porte

ESTABELECER
PLANOS DE ACOES

PLANEJAR

Fonte: adaptado de MAZUCCO (2021)

O gestor, responsavel pela tomada de decisoes, precisa se
atentar as mudancas que acompanham o mundo em sua
atualizacao, no contexto da globalizacao, ressaltando que estamos
em constante evolugcdo. A depender do cendrio, a decisdo que €
implantada hoje, esta passivel de alteracdes posteriormente. Neste
momento, o administrador tem papel fundamental ao efetuar a
decisao.
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